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- tema econômico &, no longo prazo, um sistema auto-ajus
Keynes e a velha Tradição do Ciclo -
Antonio Barros de Castro
INTRODUÇÃO
No ano de 1934, Keynes foi convidado a participar ds
um ciclo de palestras intitulado, sugestivamente, “pobreza em
meio à abundância", Em sua conferência diria Keynes, QU? em
participantes do encontro poderiam ser divididos em -dois 9E9,
pos:
vp; E E"De um lado estão aqueles que creem que O atual st
stável".
: e nãoDo outro lado encontram-se aqueles para os quais "o sistema!
ê -aj ã - zo é capazé auto-ajustável, e, sem uma direção intencional, não é Sa?
da
a ncide traduzir a nossa atual pobreza, na nossa abundância oia
ano, (0)
Eneas » Ger-
Um bloco “seria o da ortodoxia, liderada naquele
E : E "
eme Por Lionel Robbins. A «le se contrapunham os “heréticos
e, en , e, tre eles, destacadamente, Hobson, Keynes, de sua partêi,
flerta Eva abertamente com os heréticos, advertindo, nº entanto
que a cidadela da teses
Ortcdoxia não seria conquistada por
tais como al trasa do Sub-consumo e a do excesso “de poupançãe ques
armas teri q - 4t am de ser forjadas e - anunciava Keynes — vinham ses
do forjadas
God beu mis Rrucnal. dy jeMiclado.
A crenca na q constitui
apacidade de auto-regulaçãoDIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGÊNIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ
- da - d ) italismo teria a- 
efetivamente o cerne do ; ale açao - jamais fundamentada e que o capitalism 
É : 
d pensa mento ortodoxo. Os que a rejeitam, O) g 3 
a a odem s j s ã ã dp a tingid a etapa madura, ou mesmo “senil”, a partir do qual à 
: | ngido um 
po p 
= A VICa y = 
rêm Pp &r encapsulados numa mera posição de negação Eu) 
j 
-ajustamen 
crise seria a norma. Em suma, e não obstante divergências de 
ntiva apres ada ' 
a 
do auto j mento, Concretamente, a disju ent. 
É | 
a E a a linhagem de autores ] “ ordem vária, os teôricos do ciclo tem em eerhum a convicção ui 
nor Keynes nao oferecia espaço para um E q 
ú 
] LE, chu er haviam se preocupado em . EF gelamente expressa por Mitchell, nas seguintes palavras 
de Marx a Mitchell e S mpet li  a . : 
que, P' 
E ç cri ” invês de um estado "normal" dos negócios, interrompido por CF- 
studar as crises, bem como as situações de auge e de retração, ' 
es 
á Ê 
& t — quta 3 do dos negócios em contínua = ses ocasionais, vemos um esta 





s econômicas não são o resultado de acidentes e/ou erros.Lon ção”. 
se ; 





juz situações, das quais, de forma mais ou menos abrupta irrom 
d si 
em as crises. Estas, localizadas de início em algum - segmento 
pe 
e 
. 5 re 3 não desconhecia os teóricos do ciclo. Suas 
da economia, rapidamente se propagam, atingindo com intensida- 
Keynes r. 
É e ol 
: ferências a eles encontram-se no entanto (e,. talvez, paradox 
de maior ou menor a totalidade do sistema,.. dus 
H- mente) no Treatise, onde a variação do nível de atividade, tr 
E ; 
nsi- 
As crises ditas gerais, contradizem a regulação auto “jeto por excelência das teorias do ciclo, não & tida em co 
a 3) 
atica visualizada pelos ortodoxos, Ocorre, porêm, que as prô- 
deração, Sa 
ma - 
sritau crises, ao eliminar excessos especulativos, liquidar em- pr ' , 
| ? 
" Quanto à Teoria Geral, que pretendendo explicar a 




+. “que determina o volume de emprego a qualquer momento, devzri< 
sorganizados e intimidados pelo desemprego), impõem um reali ed: 
b “ser capaz de explicar o RSpenSas do ciclo" (47, não faz qual- 
nhamento favorável à retomada da expansão. Desta forma, os teô ago | ge 
ER 
- E E - - quer menção aos teóricos do Ciaió: A alternativa aos relássi- 





- Cos" seria, ao que Parece, "o bravo exército dos heréticos'r 
ue evita crises, Ron sem a OUfoobEis ão via crise les E 
q 
aç SEÍses.Para eles, ul ”  Mandeville e Hobscn Cl Í 
a economia não gravita em torno à Um estado ideal, seja ele concebido como equilibrio geral, ou co mo 
ngo 
Né 
equilíbrio de long 
- A omissão feita por Keynes prosseguiria em seus ais 
zo. Esta | 
te 5 = E 
] 
pra iipôtese, conveniente à Construção de uma teoria 
| cipulos, E isto a tal ponto, que mesmo aqueles que como H.Mins 
dos preços, obs 
E ky defendem Presentemente a retomada de uma "parapectida cicli 
ãas pelo Capitalismo, Por outro lado, + tampouco seria válido a bandonar q Estudo das fases ou es : ca Stados do -Capitalismo sob a : 
- definida um termos similares, senão idênticos aos aa E
lha tradição do ciclo - , fazem questão de ignorã-la.!º) 
A atitude parece-me equivocada, Quando mais não fos- 
se, porque a partir de meados dos anos é0 oO capitalismo voltou 
a apresentar problemas e Situações familiares aos teóricos do n 
aíalo,* *e inteiramente ignorados, quer pela ortodoxia, quer 
por Keynes e sua atribulada descendência, Se estas questões vao 
sendo reabertas, porque não redescobrir tambêm os autores que 
dela fizeram O Seu terreno científico? 
Nas paginas que se seguem, busco recuperar algumas 
jqgias centrais da velha tradição do ciclo. O trabalho recorre 
jivremente ao acervo de idêias por ela acumulado, não havendo Ea 
pretensão de fidelidade a autores ou tendências: desde que o 
tílo arguitetônico daqueles teóricos possa ser reconhecido es . 
nsidero respeitada a sua mensagem. 
cons ; 
Como recurso de exposição, trato de contrastar, ini- 
cialmente, à velha tradição do ciclo e os "clássicos" 
lagui 
geridos como ortodoxos) .Esta prática, que rendeu tantos ser Ke 
ê 
iços te não poucas dores de cabeça) a Keynes, serã seguida de v ê 
uma contraposição da Teoria Geral com a velha tradição do ci- 
o pretende-se então deixar claro que, neste caso pelo mé 
nos, àS deficiências do keynesianismo não devem ser atribuídas 
a epígonos & bastardos. O estudo dos estados da economia foi”a 
tropelado - & O respectivo marco teôrico drasticamen 
te margina 
qizado - por Keynes em 193618 
a 




“ emprego. Historicamente este É o cenârio identificado 
Tradição do Ciclo X Ortodoxia 
um sis. 
Na visão ortodoxa a economia & encarada 
como 
: nto: à 
tema de trocas, ao qual se acrescenta um melo de pagarem 
=». podem 
moeda. Neste contexto, em que renda' implica gasto, não: P 
; gqurada à em princípio verificar-se crises, e a economia (asses 
= ) leno 
flexibilidade dos preçes) não tem porque afastar-se do P 
coro O 
: 9 
império da lei de say.) 
a g ira A tradição do ciclo, em contraposição - e na este 
= eci- de Marx - não pensa a economia em termos "reais", Mais PI 
ES o “uma samente, a moeda não ê um mero elo. na cadeia economicê! 
-proprie « vez vendida a mercadorila, ela passa a existir ,para 0 eX prop 
a ari tário, sob a forma monetária, e o seu destino não à, nec=ssef= 
fes Í 7 bo 
amente, a aquisição de outra mercadoria, Ao oferecer dos BE 
a o detentores a possibilidade de um refúgio (ou suspensão) dear ipo: 
der de compra a moeda permite, em suma, a ruptura da cadeia £ 
conômica, explicando, Por conseguinte, a possibilidade da crá 
o) 
ises 
A presença ativa da moeda, magnificada pela EA 
bancos, ocupa um lugar de destaque nas Teorias do Ciclo» cas 
sel am * a á ane Cos Para quem “o mundo dos négôcios em sua totalidade dese 
a! . d 
ia - ” sa sobre a base da licuidação pontual das obrigações vencidas + 
coloca a moeda e os bancos no cerne da dinâmica cíclica, sehum 
peter, de sua parte, atribuíria ao mercado de dinheiro, O Pa- 
pel de "estado maior do sistema capitalista," UM
Para Ê a um ortodoxo, constante as preferências inter- 
temporais. (consumo Presente x consumo futuro), e o gasto dos 
consumidores, a duplicação do tamanho de uma economia se daria É q 
mediante a duplicação de seus elementos. A convicção & explici 
tada por Marshall, segundo o qual: “Se pudéssemos repentinamen 
da i te dobrar O poder aquisitivo do país, duplicaríamos a quantida 
c É de de mercadorias em todos os comeêrcios; mas, com a mesma ocor 
rência, 
da duplicada, assim como uma oferta duplicada; todos poderiam 
comprar duas vezes mais, Porque teriam o dobro para oferecer em. e 02) 
troca”. 
A posição de Marshall (em última análise, mais uma j ie [. 
formulação da lei de Say), permite uma nova e importante con- Bee 
£rontação. 
. | 
| Para um teórico do ciclo, a economia muda ao se ex- ; | 
nandir, Pem como ao se retralr, E isto Porque os setores (in- | 
aústria e finanças, departamento Produtor de bens de consumo e É 
departamento produtor de meios de produção, atividades inovados 
ras & tradBCibhals, o às xerdas icros, juros, salários) tem mas 
trajetórias Próprias e distintas ao longo do ciclo Destes - , mo 
vimentos divergentes e, não raro, Conflitivos, resultam Situa- e ua 
çous as quais sistematizadas, Compõem as chamadas "fases" q o 
ciclo. 
Esta abordagem, que Privilegia as assimetri ã - 
as, defa- ! | sagens, e Conflitos, encontra-se 3 ” à, Plenamente estabelecida em 
| 










Tugan Baranovsky. Para ele, as indústrias de base, os Jucros,* 
Os salários (massa) são elementos cíclicos por excelência. Our 
tras atividades e rendas são mis estáveis, Os juros sobre titl 
tos do Estado, ou sobre hipotecas, por exemplo, são rendas aci 
elicas operando, em consequência, como amortecedores. As. rela 
ções entre fatores com hipersensibilidade cíclica e fatores ci 
clicamente neutros, fornecem o material com que Tugan constrói 
a sua imponente Teoria dos ciclos! - Estava assim constituido 
Um novo campo de investigações, cujas origens encontram-sê em 
Marx, e cujo desenvolvimento anterior Caberia, entre outros, à 
Cassel, Aftalion, Kondratieff, Schumpeter e Mitchell. Esta tra 
dição não sobreviveria, contudo, à Teoria Geral de Keynes.
.B. 
critiçaa de inspiração keynesiana à tradição do ciclo 
Não obstante conceber a moeda como possivel “refúgio 
de poder de compra; não obatante ter a crise como um estágio a 
que a economia chega leévada por seus impulsos internos. os teô 
ricos do cício foram acusádos de não haver se libertado da fa- 
014) migerada lei de Say * Segundo Metzlex (numa passagem que sin 
tetiza críticas encontráveis em diversos outros autores), nas 
velhas teorias do ciclo “era feita a ticita, suposição de que 
uma dada mudança na produção cria uma correspondentê mudança 
na demanda por esta produção. Esta aceitação da Lei de Say da- 
va uma exagerada aparência de instabilidade ao sistema econômi 
co e fazia necessário introduzir fatores limitativos para ex- 
plicar os pontos de reversão nos ciclos" 15), 
A acusação de Metzler encobre sérios mal entendidos 
que caberia talvez esclargcer, Para tânto faz-se necessária, 
porêm, uma pequena digressão, 
Diversas vezes assinalou Keynes que para os ortodo- 
xos - e ainda quando esta premissa não chegue a ser explicita- 
ãa - o nível de Atividades & dado, Keynes pretende destacar « o 
com isto, qUe à suposição normal de teoria clássica & de que 
um aumunto DO Íinvestimento envolve uma | 
mo! 160 o realcu dado pelo autor a est à suposição decorre, se guramente, de sua prôpria experiências Keynes movia-se ainda 
dentro deste Circulo da giz, nas páginas do Treatise | 
  
    
ê desativada, 
»Sconomia de um a outro nível de atividade (ou empresol + 
9. 
O multiplicador de Kahn viria liberar Keynes da refe 
rida premissa ortodoxa. Através dele fica revelada a existên- 
cia de um mecanismo que vincula a variação do consumo à do in 
Vestimento. Ambos se movem na mesma direção, daí resultando va .- 
riações do produto (ou emprego]. global. 
A renda adicional, resultante da ação do multiplica 
“ dor pode exceder significativamente o acrêscimo de investimen= 
t6 (ou gasto público, ou exportações). Mas & fundamental percê 
ber que não existe aqui, um processo cumulativo. o acrêscino é . . ” » a: 
nicial do investimento & literalmente sobreposto ã economia: , 
ão Seguir, reposta a identidade Poupançãá-jnvest imento, à exgant 
da cabendo ao multiplicador explicar a passasen 
a . o arso de Na tradição do ciclo, em contraposição, admit 




itência de processos cumulativos. Concre . 
o o várias [te dois destes Processos estão em regra presentes nas várias de c am . 
í 
ão 
Filas: o referente a estoques, a o que vincula a produç 
bens de consumo à de meios de produção!!! , | r 
me. 
pacido - 





Sno de curto Prazo, segundo o qual uma tent 
ão fão de estoques leva a uma diminuição de encomendaSr 
à elevar - 
“con , . . ver-se rem coL 
O invês de rebaixar - os estoques. Segv€ sequê a Se... Reia, uma nova tentativa de redução de estoguê 
. 1 
o. À a gurgô! 
Mas o procesuo cumulativo por excelência
«10, 
teorias do ciclo, vinculado à ação do acelerador 18, 
ma primeira aproximação, 
to da produção de bens de consumo gera encomendas, cujo atendi 
mento exige a elevação mais que proporcional da Produção 
meios de produção;' tocna-se, 
de 
pois, necessário Contratar traba- lhadores €, em consequência, expandir a produção de bens de consumo; esta nova expansão terã mais uma vez efeito amplifica do sobre à produção de meios de produção, e assim por diante. 
Sumariando, 
As teorias do ciclo admitem à existência de mecanis- 
s cumulativos, 
á atravês dos quais a expansão engendra a expan 
me 
ão, e vice-versa, Haverã nisto uma reincidência no domínio da 
sao 
jei de Say? Certamente não, le 
No contexto do ciclo, onde as transações com durã- 
mereceram sempre um grande destaque, os agentes econômi- 
veis 
estão permanentemente tratando de satisfazer Compromissos 
E to 
cos 
giormente assumidos, e considerando a conveniência de ante 
ar em novos compromissos, Além disto, na cadeia de rea- engáJe 
- 4 deflagrada pelo acelerador, as pressões rapidamente Ea ções 
cam para a base da economia, onde são requeridos investi- deslo 
s de longo prazo de maturação, Por estas, bem como por ou mento: 
razões, as condições de liquidez e crêdito sempre foram traz 
'tendidas como de fundamental importância na dinâmica cicli- 
enter 
Ocorre, Perem, Ro CLStona an io ouara com um timing cds. 
4 jógica próprias, Nada garante que a Sua capacidade - e 
e ume i 
ama? E 
Este, nu 
poderia ser assim retratado, Um aumen 
se 
Ka sas sr ca ar 
eia à sá SANS 
ads 
as ne disposição - de prover recursos financeiros coincida com k 
' º 5 
ulação 




Às rêdeas crediticias podem, em suma, ser subitamen 
Ses -  surgi das, em função de dificuldades - ou mesmo apreensões 
= a, a rem 
das no sistema creditício 19, Na situação assim criada, 
E 
“ameaça. 
de de compromissos financeiros & subitamente posta sob à 
como 
Neste quadro, em que os negócios especulativos estouram 
e, ati “bolhas de sabão" (a expressão & de Marx), a liquidação 9 
.corren 
VOS, e à venda para cancelar dividas tornam-se práticas. 
munr 
tes. Não & necessário sublinhar o quanto isto discrepa do 
do Segundo Say. 
Ss um 
As críticas de Met:ler merecem, 
mai no entanto, reparo, i = 
Nas velhas Teorias 
jentê 
- Ji- do Ciclo não existem "fatores mitativos", 
en 
introduzidos para promover . no pret É de Metzler, 
Os fatores por eles contemplados estão pelo contr FIO presentes todo 9 tempo, podendo atuar quer como freios AS 
Como fatores de impulsão de acordo com a fase do ciclo cons 
derada, Assim, por exemplo, na recuperação, 
pacidade Ociosa, 
e ca 'a reabsorção de Ca Combinada Com a abundânci L a da mão-de-obra PSL VER ques Produtividade Cresça à frente dos salários. eso defasagem dos salário Ss, por sua vez . 
t 
=" 
Possibilita a acomodaçã estrutural imposta pelo Crescimento 
m 
P . “ 
da ais que proporcional Fo Semanda de meios de Produção, Posteriormente, esgotado o -exêr= 
cito de reserva, as: empresas passam a “disputar os trabalhado- 
as 





á -se + Pois, que o relacionamento empresas 
x trabalhadores não & uma questão que su rge 
reivindicações ! 
Keynes x tradição do ciclo; grandes contrastes 
quando a economia | | A 
toca O | "teto" do pleno en a pro 
E Prego - como em determinados neto 
de inspiração keynesiana, N 
* Nestes casos si m,' lança-se 
“fatores limitativos" 






expl BR: a velha tradição do ciclo, Assim, diversas premissas Sa 
2 icitamenta concebidos como "exóge 
| 
nos" negadas por Keynes, haviam sido tambêm rejeitadas por teoricol 
à do ciclo, Alêm disto, algumas das guardas questões Jevantadas 
por Keynes, haviam sido devidamente destacadas na tradição RE 
“ciclo, fa rite à Dentre elas, uma apenas serã aqui mencionada. Pa 
; - gan Baran alista À | : anovsky, bem como para Keynes: “A gdonciiA capit 
dispõe de uma reserva enorme de forças produtivas: 'gas quais 
uma parte apenas encontra emprego" (1 
Vamos porêm aos contrastes, objeto desta seção: 
e de à 
Keynes declara no prefácio da Teoria Geral, qu 
sconomia 
cordo com o seu mêtodo de análise, o comportamento é gas 
“ a: , depende "da intesação da oferta e da dêmenda! GO A pda 
j regadas: 
dois demanda ai referidas são, como bem se. sabe, finais € a 
s e 
esperadas 7? 
' : + a j 
Keynes 
ir 
rr Nao obstante referir-se ã oferta e 
à demanda 
a qual ser 
estã quasá exclusivamente interessado nesta última, 
onômica "por 
gundo êle havia sido deixada de lado pela teoria Es Í 
“tinha tam 
| | mais de 100 anos" (BL. O destaque atribuido à demanda ' 
rdem práti- 
; bêm para ele, como & bem sabido, uma motivação de O 
ofer de a = s 
ca e politica: "nôs não devemos encarar as condaçõe 
: E a 
o à 
ta - “isto ê&, nossas facilidades para produzir = a de 
ce pare - 
fundamental da nossos problemas . E se isto é aceito: 
so glagnóstico 
  




necessita explorar e tentar explicar" (24), 
Profundamente crítico em relação ao tratamento dado pela ortodoxia à demanda (que, na linhagem Say, existe como u- 
ma mera derivação da Ofertai,Keynes iria aceitar a ortodoxia, no que se refere à Oferta, Esta será Para ele, segundo declara: em comentários às críticas de Robertson, "somente uma reelabo- ração do nosso velho amigo a função oferta"(25), 
quilo que determina a Oferta e a demanda como um todo, consti- cui uma transposição Para o plano global, da anâlise marshalli 
ana do equilíbrio parcial (26) | No que toca à demanda, a primei ra tarefa que se propõe Keynes & desimbuti-la da Sferta, Quan- to a esta, que permanecerã de fato, um mero análogo da função de oferta, haveria que enfrentar de partida um sêr io pro blena. Agregar a oferta implica abstrair das especificidades 
próprias, quer às formas de Produzir, que aos Produtos obtidos. 
A solução encontrada Por Keynes & pb em conhecida: a Curva de lo
 
ferta agregada relaciona quantidades da trabalho Ferta: Implicitamente, 
uma caixa preta onde entram unidad 
pecificado tou medido] como “preços de Oferta", 






. Cimento se transfere para os preços (30) 
45) o. 
Keynes e o ciclo: dois caminhos 
Reestabelecida a identidade Poupança - investimento , 
10 
como 5ã foi assinalado, cessa o movimento. se, por acaso, o mo vimento levar ao pleno emprego, atingido este ponto , o cres- 
*- Em ambos os casos, ma Nifestamente, não nos en contramos diante de movimentos cicli- cos, 
Por outro lado, se a Propensão a consumir for muito Os movimentos em qualquer direção serão desmesurada- mente grandes, Em tal caso, 
axrcha um 
encontrasse emprego" Bl. 




pótese de constância do estogue de ca 
(28) 
r 
Pital seria porém substi- 
tuída, jã em Keynes Por uma premissa algo mais flexivel:o 
estoque de capital alterarse ao longo ão ciclo, em função do descompasso entre desgaste e reposição de capital, Descontada a variação ecorrida no ambito do ciclo, no entanto, o estoque de capital permaneceria inalterado. 
A mudança que acabamos de 
muntarios. 
Ao deixar de lado a efetiva variação. quantitativa e qualitativa do estoque de Capital, Keynes e seus seguidores!29 
introduziram uma radical Separação entre ciclo e Crescimento e conômico - que passarfam a constituir capítulos distintos de 
chamada dinâmica keynesiana, 
Ex Por Outro lado, a expansão Cencehida como O resulta- vÁlao do predomínio da TFeposição s obre o desgaste do Capital, e o 
declínio concebido como q Seu inverso, Poderiam quando muito servir de primeira aproximação ao estudo da reto mada e da re- - 4 r o ” e tração. Fícam, DO Ontanto, de fora, à expansão Propriamente di ta, o auge (boom), a Crise, e a depres 
+ '5São, a qual não deve ser confundida Com Tetração, f bem Verdade que no capítulo 22 key 1 nes ultrapassa de longe 6 estreito Nancoba qua acabamos de nos referir, Ele prevalece, no entanto, NO capítulo l8 e, grana modelística cíclica Keynes - Kaleckiana, 
em re- 
  











Keynes e o ciclo: dois caminhos 
: si 30 não A expansão explícada pelo multiplicador Po 
a estimento , *everte. Reestabelecida a identidade poupança - inv 
: r acaso, 2 mº Como jã foi assinalado, cessa o movimento. Se, Po 
i ces 
to , 9 € Vimento levar ao pleno emprego, atingido este pon " nt 
S, ; 30 os caso — Cimento se transfere para os preços 30), pm ambos 
sicli- : mentos +! Nifestamente, não nos encontramos diante de movim 
muito E ir for Por outro lado,.se a propensão a consum 
: tadar so E am) desmesl elevada, os movimentos em qualquer direção serão 
timentoO, ainda inves mente grandes. Em tal vaso, “um aumento do inve 
n da deman 
jativo que pequeno, poria em movimento um aumento cumu 
tingi- 
o fosse atind da efetiva, 
? 
atê que uma posição de pleno empreg hua 
L N em mar € da; Enquanto um decrêscimo do investimento poria A a 
ue! e ning decréscimo cumulativo de demanda efetiva, atê qu 
encontrasse emprego" 8). 
responder 
rã 7 Estas são as questões que Keynes tenta explicar 
de €%c NO capítulo 18 da Teoria Geral, Trata-se, em "BuRao 
zero 
desia em à 
Porque razões no mundo real, os movimentos "tend 
Sa A. explicar 
de 
Se antes de atingir excremos e a reverter". 




orrentes As Condições de estabilidade seriam dec 
. assim! CêFRCterísticas' Especiais do mundo em que vivemos
16, 
pôtese de constância do estoque de capital seria s (28) tuida, jã em Keynes + Por uma premissa algo mais flexivel:o 
porêm substi- 
estoque de capital alterarse ao longo do ciclo, em função do descompasso entre desgaste e reposição de capital. Descontada 
a variação ocorrida no âmbito do ciclo, no entanto, o estoque de capital permaneceria inalterado. 
A mudança que acabamos de apontar sugere alguns co 
mentários. 
Ao deixar de lado a efetiva variação quantitativa e 
qualitativa do estoque de capital, Keynes e seus seguidores!) 
introduziram uma radical Separação entre ciclo e Crescimento e 
conômico - que passariam a constituir Capítulos distintos de ahamadE dinâmica keynesiana, 
Por outro lado, a expansão concebida como o resulta- ão do predomínio da reposição sobre o desgaste do capital, 
geclínio concebido como q seu inver 
eo 
So, poderiam quando muito servir de primeira aproximação ao estudo da retomada e da re- ) nta E tração. Ficam, NO entanto, de fora, a expansão propriamente di ta, o auge (boom), a crise, e a depressão, à qual não deve ser 
confundida com retração, E bem verdade que no capítulo 22 
Key nes ultrapassa de longe o estreito marco a que acabamos de nos 
referir. Ele prevalece, no entanto, no Capítulo 18 e em re é E atá, DA modelística cíclica Keynes - Kaleckiana. 
  
«19, 
to da plena ocupação, ou ao chão do emprego nulo, só poderia 2 
Correr a alguêm que, alêm de tupor a existência de um pula 
cador muito elevado, admitisse que os movimentos de alta e bai 
*a conjuntural fossem governados por este singelo mecanismo. 
| E É Alem disto, cabe lembrar, o pleno emprego não geuê, 
id - Ber concebido como um ponto (vu teto). Os keynesianos, porêm / 
| tiveram que aguardar Phillips e sua curva, para começar à eua 
tender que esgotado o exêrcito de reserva, a expansão possivel 
mente prossegue - em meio a condições peculiares, que à tradi- 
ção do ciclo caracteriza como de "auge", 
Quanto ao segundo estabilizador, jamais chegou ais 
aseito nos próprios meios keynestanos não havendo porque dis 
“+ tí-lo neste contexto, 
E = : E não A terceira condição, como diz Keynes, explicaria 
p= tanto a estabilidade como, sobretudo, à tendência das flUtu = E a 
emn- goes numa direção qualquer "a serem revertidas no devido E 
Ei 
ER ; n 
: po" o ho Estamos aqui diante do chamado Princípio do ra to do estoque de capital, proposição periférica em Keynes, * 
“Central em Kalecki, O Princípio, que tem por base fenômenos de 
À | natureza técnica (periodo de maturação dos investimentos e dº i duração dos equipamentos), & parte integrante de acervo do dr 
“détas da tradição do ciclo 35). Nos teóricos da ciclo, contudo este mecanismo tende a estar presente apenas como fator de recupera 
ção, Explica-se; 
: 
. : a ma € as necessidades de reposição estabelecem x a ; = 3 
jue 
xistência de um nivel mínimo de investimento, exigido para &
.20, 
a capacidade produtiva seja mantida; na expansão, porêm,não hã 
porque admitir a existência de um limite (superior) predetermi 
nado - e muito menos que esta limite corresponda ao montante 
de investimento que Curcvalecia anteriormente", Em suma, a efí 
cácia marginal do capital não necessariamente cai em decorrên- 
cia do aumento do estoque de capital, como pretende Keynes. Pa 
Eu USO referido mecanismo explique a reversão superior & pre “ 4 
ciso postular que o estoque de capital flutue em torno a um ni 
pe dado. Neste caso (e tida em conta a defasagem encomenda-en 
trega de equipamentos), o princípio efetivamente asseguraria 
um comportamento senoidal para a curva de produto. Em tal caso 
porém, nao mais estamos diante de uma explicação das flutuações 
econômicas: o modelo de ciclo assim obtido, retrata, quando mí 
to, a forma de operar de um termostato!) ri + 
Mediante as chamadas condições de estabilidade, Key 
nes pretende explicar porque os movimentos em qualquer direção 
tendem a perder impulsão e, por fim, a reverter. O “ciclo! as 
sim obtido teria Características que convári ressaltar 
os movimentos em qualquer direção são explicados a 
Ltavés dE relações entre investimento, Consumo, renda e e " esto al, O sistema fi 
1 
de capital nanceiro (com que tah 
Seu mutante Papel ao 
1ongo do ciclo * “5 condições do Contratação da mão-do-o 
bra, bem como O Surgimento e Propagação de inovações pa Ê 
+. ssam uência, 
p 
à ser 
Ê vistos como Complicações desnecessária 
em conseg 
Ss 
    
Pa 
BRA io 
E Las (à explicação do ciclo), em que teriam se enredado as teor - o 8), com a mera incorporação do acelerador pro Prê-keynesianas 
movida por Harrod, a modelistica ciclica Keynes-kaleckiana por 
. F .. 
T í a dería dispensar a tradíçiio do ciclo, que passava de marginal 
superada. 
o õ À Asseguradas as reversoes pelas condições de estaDdili
dade, o ciclo de inspiração Keynes-kaleckiana apresenta fases 
Simêtricas e, alêm disto, atenuadas, Mais precisamente, esta 
d . a (39) concepção de ciclo exclui o auge, o colápso e a depressão — » 
A a ondulação assim (supostamente) explicada cor 
responde à convicção de Keynes de que "rlutuações podem come- 
çar bruscamente mas se desgastam antes de atingir extremos, -e 
uma posição intermediária, que não & nem (desesperada nem satis 
fatória, parece ser nosso destino normal", º autor da Teoria Ge 
ral era, porém, demasiado ligado ao mundo, para satisfazer-se 
com uma concepção caracterizada pelo simetrismolO, e pela au - 
sência ce crises: uma tentativa de aproximação do mundo real 
Seria levada a efeito no capítulo 22. 
A mancira pela qual Keynes tenta enfrentar a questão 
do ciclo - o ciclo real, e nao as flutuações simétricas e des 
providas de extremos anteriormente referida - & apontada logo 
no início do Cupítulo 22. "O ciclo dove ser visto, eu penso,co 
mo ERAS ocastonado pela mudança cíclica da eficiência margi-
22, 
iterada 
nal do capital” (4) Esta proposição, em que o autor re 
mente insiste ao longo do capítulo, lhe & fundamental em: dois sentidos. 
Primeiramente, ela vincula o capítulo 22 ao corpo da obra. Afinal, a eficiência marginal do capital havi 
ticamente apontada como uma das 
a sido enf 
“variâveis independentes" do 3 sistema. Tão ou maís importante, sendo a eficiência marginal a capital, altamente Sensível as espectativas de longo prazo, é fácil concebê-la como algo passível de violentas Oscilações e, por conseguinte, capaz de trazer Para o esquem 
+, 
a keynesiano os extremos de que carece a Concepção do ciclo esboçada no capi tulo 18. 
! 
Hã porêm uma grande e insuperável falha na Proposta de Keynes. 
E Para que a eficiência marginal do Capital seja capaz de levar a economia a ym Comportamento cicli co, faz-se necessã rio (como diz Keynes) que ela Própria apresent e flutuações ci- ticas. O autor, Porém, Visive (dus a 1 
esta proposição. Nas Poucas p 
Keynes parece hesitar entre. uma visão "realista", na qual a es 
Si sNDIs dê rendimentos futuros depend 
De 
a do estoque de capital 
dO capitulo 18), 
teza, 
istente (com O que 9staramos da volta 
Ux 
e uma 
|são centrada na especulação e na incer 
visi 
cujas raizes en- ntram-se no Capítulo 12, co 
  
AS 
“atenção pa- te último respeito, caberia chamar a te ç A est  
| tpyYNnes que em que, referindo-so a 1929, afirma key 
ra uma passagem po 
os s de juros era alta o suficiente para conter nov “a taxa de jur its
5 encontravam so : velas direções que se timentos, exceto nag 
ad ficlen- e ue uma taxa su 
fluência da excitação especulativa r e gq a 
lação a ao mes- teria brecado, I a deter à especulaç 
“temente elevada par 
ab (42) mo se 




a boom & aqui aneaçado, não pela queda da eficiência 
ve, O Do 
nal do capital, e sim por uma complicação mais: sutil e mais 
Verdade isa) os negócios especulativos Permitem pagar juros que 
os “investimentos razoáveis" não Suportam. Esta situação, ante 
cipada em textos de Marx e Featcaha por Tugan, encontra-se de 
corpo inteiro retratada por Cassel, numa das mais acabadas for . 
E (43) 
ulações alcançadas pela tradição do ciclo!i e 
m 
Não logrando (e ner seguer seriamente tentando) mos 
; e os cinta de acordc com a sua proposta, seriam ocasi a flutuação da eficiência marginal de capital, resta 
a a Keynes RT que as espectativas de longo ar 
ê a nfiâveis, encon 1- "baseadas em informações nutêveis e não co 
i 
n(44) 
- Consegquenteren jeitas a súbitas e violentas mudanças Cc q se sujeita 
r considera- i stimentos,. que delas dependem, devem se te, os inve Sr
à autor de repe dos eminentemente voláteis - como não se cansa o 
| 
33 (45) tir, am sua famosa sintese de ae 
f 1 o aria Ke 
A tese da volatilidade fam cebectatsvas Lev : t 
nes em duas direções. 
“Foo CARTÃO DV A setrerágia ) 
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A primeira consiste em realçar a importância do esta 
do de espírito dos homens de negócio, Visto por este ângulo, o 
o 
boom seria uma fase de predomínio de ilusões quanto à rentabi- 
o  
1idade das aplicações: "Quando vem a desilusão, esta espectati Dt õ 
| 4 é substituida pelo seu Contrário,o "erro do pessimismo”, .. (46), 
va 
sem constituir uh Corpo estranho na obra de Keynes,o 
realce às chamadas “ondas ge Psicologia irracional" oferecia a 
Keynes um caminho fácil (e, aliãs, muito trilhado), que não pa 
e . 
) 
e e contudo levar a parte alguma. Por esta via a questão dos 
rece c 
iclos praticamente escapa ao ãlcance da economia, e as fases 
cic 
iclo, quando referidas, serão caracterizadas - ou melhor 
do € E 
, reduzidas, a estados de espírito dos agentes econômicos, Tor RE difícil ir muito alêm de Pigou e suas observações 
a respeito da “interdependência Psicológica", ou de Marshall e 
e exaltação da Confiança, "varinha mágica" (a expressão & de 
1e, Marshall) do mundo dos negócios, 
A segunda direção Consiste em realçar - sob o rótulo 
RO ppa = irredutibilidade da nossa ignorância do futura. 
o conceito de incerteza tevelou-se fecundo no que tange às teo 
em particular, smo, contudo não poda ser dito a Tespeito das e 
me 
acerca q rias de Keynes à moeda e, 
dos juros; o 
Sparsas Obser vações de Keynes sobre as implicações ga incerteza, para o com portamento da ecohomia. Assim, por Exemplo, a afirmativa de que se "nosso conhecimento do futuro fosse calculável E 
jeito a súbitas mudanças", serã razoáve E 1 supor que "a totalida 
de dos recursos disponíveis seria normalmente empregada” 
e 
e "as 
     a e pas at se 
E 
     
ê amente, “como um caleidoscópio - Se, porêm, contrari 
  
; 8" sur condições requeridas pela ortodoxia seriam "e nã 
98, como sigo solto e infundado, a rovelar a distânoi 
Keynes se manteve da tradição do ciclo, 
| agen o - 68 08 Alêm disto - e indo agora ao principal 
' “UA omento qual cada mM tes econômicos efetivamente agissem como se a 
E rocede 
4a de P quer mudança pudesse ocorrer, a economia haver 
o compor (48) 
num grau 
a : dade nu tamento da economia apresenta cadência e regulari 
é 
ja à tarla à nes es Suficiente para que se possa falar em cíclos (Key Ma . ; ê e 
z incert qui seguramenta de acordo), hã que convir que a dna 
e e ao 
ências É 
rente ao comportamento humano tem suas conseque 
maneira anuladas ou minoradas. 
“es. O que açoes. O qua precede sugere pelo menos 2 indagaç doa EE alis 
EMO 
a 
= ima ana 





Salem jamais o que vai efetivamente ocorrer - Se 
que oe 
mo se soubessem? Alêm disto, a ara que razões existem P a 
- vyegularizado , 
Comportamento 
dos agentes econâmicso (além de “reg resulte em evolução cíclica q +odo? à economia como um to 
es 
tinha uma FS, 
nm ao "jul 
No que toca à primeira Pergunta, Keynes 
ue Posta bastante simples. Para ele os indivíduos atrib 
“ 




Júmento convencional” (dos demais) um valor que i 7 
tedo a sabPrática não comprova, E ase Tal procedimento teria por ba ria popular, a qual nos diz que & 
rar convenciona mente, 
2a ler 
a repuvaçÃo! o “melhor para s 
é convencio- do que acertar de maneira in (49) * nal” E
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A resposta, que contêm um grão de verdade, mais uma 
vez não leva a parte alguma se não soubermos como, e, sobretu- 
do, em que medida, a “Julgamento convencional" chega a prevale- cer sobre a incerteza, Esta última questão &, de fato, crucial para o argumento, Isto Porque, se o julgamento fonvencional, não obstante infundado, Prevalecesse em todas as circunstânei as, o desconhecimento do futuro não terla,a rigor, Consegquênci as sobre O comportamento dos agentes econômicos (interessando 
no entanto, saber, como os tais julgamentos surgem o sé 
dem... .). 
lacionam com a evolução cíclica da economia? Evidentemente, fa ce a esta precisa questão, de nada serve insistir em que: "Em 
rente ao comportamento humano, & Cmitida. Ê importante perce- ber, no entanto, que se incerteza (no Sentido de Keynes) não & aí considerada, existem sim indeterminações Como resultado dos contistos de interesses, q do entrech oque de Critários. No 
POr critârios que lhe vão alhelos, O, alôm disto, da qua ag ndus especulativas ( ca- 
















bêm a saída da depressão & vista por autores da tradição do ci 
clo, como algo que comporta elevado grau de indeterminação.“ 
Provamino os rebatas falsos, ou "recuperações abortadas". Ve 
tes casos, certos mecanismos expansivos (como por exemplo à Z£ . . moulso £Posição de estoques) chegaram a ser acionados, mas O imP! 
o a de mã- “Bicial se esvae, sem que chegue a ser ativada a genande > = plantas. quinas e equipamentos destinados à construção de novas P ” | cum Gli Este gênero de indeterminação permite-nos pois estabel 
“per 
. 
= . os "Per 
- MO contraste - gesta feita entre a tradição do cíclo, € 
Petuum mobili" da medelística Keynes-Kaleckiana, 
. dos . és Derrotado nos dois caminhos teóricos atrav n 
. te o uso de 
Quais tentou apreender o fenômeno do ciclo, median fler- . 
22 
Suas categorias de análise, Keynes termina o capítulo 
colhsl 
(sl) 
tando com a iácia de que as oscilações observadas nas tas, 
- do ciclo 
" (capít 
ambos 
forneceriam a base para uma explicação ulo 
Keynes Saltava assir de um exacerbado: "endogenísmo 
, 
Em 
18), Para um despropositado apêlo a causas externas. 
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